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El costo de una bicicleta que no para de crecer

El pasado jueves 12 de octubre el INDEC informé que el IPC del mes de septiembre fue
de 1,9% a nivel nacional y 2% en el GBA. Con estos resultados, en 9 meses de 2017 la
inflacion acumulada (17,6% nacional y 18% GBA) que informa el propio ente de estadisticas
oficial ya supero6 el techo del 17% de la meta de inflacion prevista por el BCRA para todo el
afio y puso en discusion la politica impulsada por la autoridad monetaria bajo la presidencia
de Federico Sturzenegger.

Frente a este panorama y ante una nueva licitacion de LEBAC que se llevara a cabo este
martes 17, CEPA analiz6 el costo que ha tenido para el BCRA esta politica monetaria que
favorece el funcionamiento de una bicicleta financiera.

Cuadro 1. Licitaciones de LEBAC en el afio 2017

Fecha de Monto a vencer en Monto Variacion del Efecto sobre la Intereses
la millones de pesos / adjudicado en stock de LEBAC | base monetaria generados en
licitacion VN millones de VN en millones de en millones de millones de
VN pesos pesos
03-ene 80.649 98.804 +18.155 -14.609,00 3.546,00
10-ene 74.092 92.639 +18.547 -15.413,00 3.134,00
17-ene 144.815 109.927 - 34.888 + 38.940,66 4.052,66
24-ene 61.183 58.596 - 2.587 +5.224,00 2.637,00
31-ene 75.200 64.707 -10.493 +13.280,74 2.787,74
14-feb 235.769 244.382 + 8.613 +2.017,50 10.630,50
14-mar 274.389 282.470 + 8.081 + 2.450,13 10.531,13
18-abr 382.748 329.087 - 53.661 +62.993,78 9.332,78
16-may 476.181 448.011 -28.170 + 42.536,24 14.366,24
19-jun 547.042 424272 -122.770 +135.267,80 12.497,80
18-jul 523.022 467.623 - 55.399 +72.030,92 16.631,92
15-ago 534.983 453.416 - 81.567 +98.083,90 16.516,90
19-sep 484.211 437.347 - 46.864 + 74.810,33 27.946,33
134.611,00

Fuente: elaboracion CEPA en base a BCRA

El factor que explica el gran crecimiento en el monto de intereses generados en la
licitacion de septiembre -27.946,33 millones de pesos, un 69% mas elevado al de la licitacion
anterior de 16.516,90 millones de pesos y pese a que el monto adjudicado es un 3,45% menor
al de aquella otra licitacion- es lo que ya se venia corroborando en el mercado secundario
desde la licitacion de agosto: una modificacion en la pendiente de la curva de rendimientos,
viéndose incrementado el rendimiento de las especies de plazos més largos.

La variacion en la pendiente de la curva generé una mayor demanda de aquellas
especies, modificando asi el perfil de vencimientos de la LEBAC, de alli que en la licitacion
del proximo martes el monto a vencer sea de $ 381 mil millones, un 21% inferior al del mes
septiembre y un 29% al del mes de agosto.

Si se considera que la tasa implicita de la especie de mas largo plazo de LEBAC de la
licitacion de septiembre ascendié a 27,35% anual y que segun el Relevamiento de
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Expectativas del Mercado (REM) que publica el BCRA, la mediana de la inflacion esperada
para septiembre de 2018 asciende a 16,9% de variacion interanual, la tasa ofrecida o
convalidada por la autoridad monetaria resulta por demas alta en téerminos reales, teniendo en
cuenta esas expectativas del mercado que el propio organismo releva.

Todo parece indicar que la necesidad de modificar el perfil de vencimientos es lo que ha
llevado al BCRA a ofrecer esa tasa exorbitante que impacta en la actividad econémica pero no
se evidencia que lo haga en los precios. Aln si se considera que existe un desfasaje temporal
entre la modificacion en las tasas y el impacto efectivo en los precios, teniendo en cuenta lo
ocurrido a lo largo de la implementacion del esquema de metas de inflacién, no se evidencia
que las modificaciones en la tasa de politica monetaria hayan afectado la tasa de inflacién®.

Este esquema de tasas altas implicé un costo no menor para la autoridad monetaria. En
las licitaciones de LEBAC que se desarrollaron en lo que va de 2017, sin contar la licitacion
del proximo martes, se generaron intereses por $ 134.611 millones, tal como resulta del
cuadro anterior.

Lo paradojico es que, pese a las altas tasas y el elevado costo para la autoridad
monetaria por los intereses generados, todas las licitaciones del afio -con excepcion de las dos
primeras- resultaron expansivas sobre la base monetaria (ver cuadro 1). Es decir que las altas
tasas no resultaron suficientes para que en las licitaciones la autoridad monetaria pueda
absorber méas pesos de la economia que los que libera producto del propio vencimiento de
LEBAC.

Pero no solo a través de las licitaciones es que la autoridad monetaria coloca LEBAC.
En este 2017 lo que se destaca es una clara intervencion del BCRA en el mercado secundario
de esos titulos con una fuerte posicion neta vendedora. En efecto, el Unico mes que la
autoridad monetaria tuvo una posicién compradora fue en febrero. En lo que va del afio, el
BCRA ha vendido LEBAC en el mercado secundario por VN 925.269 millones, generando
intereses por $ 107.964,59 millones, tal como resulta del cuadro 2.

Cuadro 2. Operaciones de LEBAC del BCRA en el mercado secundario por mes

Mes VN negociados Intereses
generados en
millones de
pesos
Enero 1.440,00 20,00
Febrero (7.266,07) (0,31
Marzo 88.700,00 10.169,87
Abril 102.400,00 11.239,22
Mayo 166.900,00 18.431,76
Junio 106.800,00 11.320,20
Julio 148.200,00 13.890,08
Agosto 146.200,00 17.111,10

L El Presidente del BCRA, Federico Sturzenegger, se ha referido en sucesivas oportunidades a que la politica
monetaria rinde frutos seis meses después de la decision de politica monetaria. Si bien el tiempo transcurrido es
escaso para hacer una comparacion mas precisa entre la evolucién de la inflacion y las decisiones de politica
monetaria considerando aquel desfasaje temporal, ya han transcurrido mas de seis meses desde la adopcion del
esquema de metas de inflacion, sin que se evidencie un efecto en la dinamica de los precios luego de las
sucesivas modificaciones que se produjeron en la tasa de politica monetaria.
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Septiembre 116.400,00 13.349,67
Octubre (hasta 48.229,00 12.433,00

11/10)
107.964,59

Fuente: elaboracion CEPA en base a BCRA

En virtud de lo expuesto, resulta que los intereses generados por LEBAC, sumando
colocaciones primarias y mercado secundario, solo en lo que va del afio 2017 ascienden a
$ 242.575,59 millones, superando asi en un 62%o el total generado en todo el afio 2016.

Si incorporamos al andlisis el otro instrumento de absorcién monetaria de que dispone
el BCRA, los pases pasivos por los que paga intereses a las entidades financieras que los
colocan, aquel niimero se ve incrementado en, al menos, $ 19.379,82 millones®.

Asi las cosas, la politica monetaria implementada por Federico Sturzenegger le lleva
costado al BCRA, s6lo a lo largo de lo que va de 2017, no menos de $ 261.955,41 millones.

En todo 2016 aquel costo ascendi6 a mas de $ 157.465,40 millones ($ 139.360 millones
de colocaciones primarias, $ 10.293,93 millones por ventas en el mercado secundario y, como
minimo $ 7.811,48 millones de pases pasivos®), con lo que desde enero de 2016 el costo de la
politica monetaria llevada adelante asciende a no menos de $ 419.365,07 millones.

Cuadro 3. Costo por intereses de la politica monetaria en millones de pesos

(@) Primario (b) Secundario Total LEBAC Pases Acumulado
(@ + (b) (estimacion de total
minima)
2017 134.611,00 107.964,59 242.575,59 19.379,82 261.955,41
2016 139.360,00 10.293,93 149.653,93 7.811,48 157.465,40
Acumulado 273.971,00 118.258,52 392.229,52 27.191,30 419.365,07

Fuente: elaboracion CEPA en base a BCRA

Ante un nuevo incumplimiento de la meta fijada y una meta para 2018 que, en el propio
escenario de las expectativas del mercado relevadas por el BCRA (REM), resulta de dificil
cumplimiento, es probable que se profundice el sesgo contractivo de la politica monetaria
encarada por el BCRA, lo que seguira incidiendo sobre el nivel de actividad, sin que se pueda
evidenciar efectos sobre la tasa de inflacion.

De profundizarse ese sesgo contractivo, lo que seguird garantizandose es el
funcionamiento de una bicicleta financiera, cuyo costo para la autoridad monetaria no para de
crecer.

2 Se tomo el saldo diario de pases pasivos del BCRA desde el comienzo del afio hasta el 12/10/2017 y se aplicé
el interés que la autoridad monetaria pagaba en cada uno de esos dias por los pases pasivos a 1 dia, al no contar
con el desagregado del stock colocado a 1 dia 0 a 7 dias. Cabe destacar que la tasa de interés de los pases a 7 dias
resulta ser siempre superior a la de pases a 1 dia, de alli que el calculo esté subestimado.

3 Al igual que para 2017, se tom6 el saldo diario de pases pasivos del BCRA vy se aplicé el interés que la
autoridad monetaria pagaba en cada uno de esos dias por los pases pasivos a 1 dia, al no contar con el
desagregado del stock colocado a 1 dia 0 a 7 dias. Cabe destacar que la tasa de interés de los pases a 7 dias
resulta ser siempre superior a la de pases a 1 dia, de alli que el céalculo esté subestimado.



